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外部貨幣と内部貨幣
—銀行組織と一般均衡分析—
? ?
展 生
ランゲ・パティンキン論争の結論は，古典派の二分法が矛盾していて，正し
い二分法は実質残高効果を積極的に認めたものでなければならないということ
であった1)。 しかしこの結論によって論争は完全なものになったわけではな
い。と云うのは，パティンキンが意企した価値理論と貨幣理論との統合が抽象
的な「貨幣」の導入だけにより達成されるものではないからである。換言すれ
ば，実質残高効果の理論は価値理論と貨幣理論との統合への一つの方向を示し
たにすぎないのであって，次に解決されるべき問題は，抽象的な「貨幣」をも
っと現実的な段階に進めることである。そのためパティンキンは，彼の主著
『貨幣，利子および諸価格』の再版2)では「銀行組織と金融仲介機関の存
在」s)で大幅な改訂をなしている。 本稿の意企はこの改訂個所の紹介4)である
が，それには若干の副次的な意企も含まれている。
第ーは，パティンキンのようにパティンキンの基本モデルを外部貨幣だけで
なく内部貨幣も存在する金融モデルに拡張することである。それは民間部門の
保有せる貨幣が外生的に決定される貨幣（外部貨幣）よりも内部で創造された貨
幣（内部貨幣）の方が多いという現実的な要請からである。第二は，従来の一般
均衡分析では，貨幣供給量の問題が重要視されていないということである。第
三は，貨幣供給量についてのこれまでの金融論の側からの接近が貨幣・金融の
分野に限定されていて，それの経済全体との結びつきがはっきりされていない
ためである5)。第四は，狭義のケインズの流動性選好説が，資産選好理論の特
殊理論であることを示さんとする6)。そのため，本稿の説明はパティンキンの
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基本モデルの筒単な説明から始まる。
(1) この論争の詳細についてほ拙稲「貨幣と一般均衡体系＿ランゲ・バティンキン論
争」関西大学『経済論集』第15巻第 4·5• 6合併号を参照されたし。
(2) D. Patinkin, Money, Interest, and Prices, 2nd Edition 1965. 
(3) D. Patinkin, Ibid., pp. 295-310. これは J.G. Gurley and E. S. Shaw, Money 
in a Theory of Finance, 1960の書評論文 ("Financial Intermediaries and the 
Logical Structure of Monetary Theory," American Economic Review, March, 
1961, pp. 95-116.)に加筆されたものである。
(4) 紹介といっても厳密なものではなく，私流に再構成したものであるため，バティン
キンがなした樅成とは全く趣きを異にしている。
(5) Robert Shapiro, "Financial Intermediaries, Credit Availability, and Aggregate 
Demand, " Journal of Finance, Sept., 1966, p. 459. 
(6) これについては拙稿「流動性選好説と貸付資金説-D.パティンキンの所説を中
心に」関西大学『経済論集』第14巻第 1号を参照されたし。
1. 純粋外部貨幣経済
—パティンキンの甚本モデルー一
パティンキンの基本モデルでの貨幣供給量は外生的に決定されるものであっ
て，体係の内部から創造されて来るものではない，即ち純粋外部貨幣経済がそ
れの対象となっている。そのため，このモデルには商品，債券，貨幣及び労働
の4つしか存在せず， 4つの市場での需給関数には次のような仮定が設けられ
ている 7)。 (i)賃金と価格が完全に伸縮的である， (ii)各市場での需給関
数には貨幣錯覚がない， (iii)分配効果が存在せず，中立的な分配効果が仮定
されている， (iv)予想は確実である， (v)労働市場は他の市場と独立して
いるs)。その結果，各市場での均衡条件は次の四つの方程式により示される，
Q け~. K,。)= R (閃） Q1<0, R'>O, 労働市場
F(Yc。,r, 撃） =・Yo, l>F亨 0,O>F2, I>凡>O 商品市場
B (Yc。，ー ｝，紐） =0, B逗 0, B2<0, Ba>O, 債券市場
P・L(Yc。,r, M。p -) =M,。,L1>0, L2>0, らく0 貨幣市場
?
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しかし，この中で労働市場は仮定により独立しているので，我々の注目すると
ころは残りの 3市場となるが，ワルラスの法則により， 3個の方程式の中で少
なくとも 1個は独立でなくなる，即ち，独立な方程式は 2個となる。そのため，
任意の 2個の方程式によるモデルの運行 (working)を検討すればモデル全体の
運行を検討することになる。
便宜上，商品市場と債券市場をとりあげてモデルの連行を検討することにす
る。それは第 1図を用いることにより，最も都合よく説明されることができ
?
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る。その図で CC曲線は商品市場を均衡にさせる利子率と価格水準の組合せを
示しており， BB曲線は債券市場を均衡にさせる利子率と価格水準の組合せを
示している 9)。そのため， CC曲線の右方では商品市場での超過供給の状態を
示しているので価格に下降圧力が加わり（水平な矢印で示してある）， 左方では超
過需要のため価格に上昇圧力が加わると考えられる。またBB曲線の右方では
債券市場での超過需要の状態を示しているので債券価格に上昇圧力，したがっ
て利子率に下降圧力が加わり（垂直な矢印で示してある）， 左方では超過供給のた
め，利子率に上昇圧力が加わると考えられる。この結果，任意の初期状態から
始めても，各セクターでの両市場の超過需要又は超過供給による利子率と価格
への変動圧力により，均衡点 gへ右廻りで収敏して行かねばならない10)。以
3 
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上でパティンキンの基本モデル，したがって純粋外部貨幣経済の静学的および
動学的分析を終る。
ここで特殊な場合として，ケインズの場合を考えてみよう。それは，形式的
には，商品の総需要関数に実質残高効果が存在しない場合である。通常の教科
書での解説のように，個人は所得の処分を二段階に分割して行なう。第ーは消
費と貯蓄への分割であり，第二は貯蓄の中を債券と貨幣への分割である。最初
の分割を規定するものが消費関数であって，後者の分割を規定するものが流動
性選好関数である。そのため，消費関数では実質残高の大きさが直接問題とな
らず11), 極端なケインズの場合の消費関数，更には商品の総需要関数は
,fr (Yo, r)となる。これより，商品市場の均衡条件は，
,fr(Yo, r)=Yi。
となる。商品市場の均衡条件がこのようなものであるとすれば，先の労働市場
の独立性より国民所得水準は決定されているので，商品市場の均衡条件だけ
で，債券市場又は貨幣市場の均衡条件を待つことなしに，利子率が決定され
る。即ち，利子率は商品市場だけで独立して決定され，債券市場又は貨幣市場
は価格水準を決定することになる。これより，経済体系は完全に二分化されて
いることがわかる。これら静学的分析に次いで，第2図を用いて動学的分析を
?
予
role m 
「釦
?
?
? 町
L 
I 
•I 。
p。
、第 2図
?
4 
外部貨幣と内部貨幣（貞木） 699 
展開してみよう。この場合第 1図での CC曲線は水平線にならざるをえない。
そのため， CC曲線より上方では商品市場が超過供給のため価格に下落圧力
が，下方では超過需要のため価格に上昇圧力が作用して来る。 BB曲線につい
てはそのままであるため，第1図の場合と同様に，任意の初期条件から均衡点
g'へ右廻りに収敵して行かねばならない12)。
ここで我々は比較静学的分析に移ることにする。｀それは外部貨幣の変化と流
動性選好の移動の2つの場合についてなされる。まず流動性選好の移動による
効果から検討しよう。この流動性選好の移動には中立的移動とケインズ的移動
の2つがあるので，この2つははっきりと区別しておかねばならない。中立的
移動というのは，貨幣に対する債券と商品との選好の移動であって，債券と商
品間の選好状態には変化がない場合である。この場合には，貨幣への選好がな
された結果，商品への総需要と債券への需要は減少し，債券の供給は増加す
る。その結果， 商品市場にはデフレギャップが発生して価格に下降圧力を加
ぇ，債券市場には超過供給が発生して利子率に上昇圧力を加えて来る。 しか
し，ここでの価格下落傾向は全市場に実質残高効果を発生させる。その結果，
債券需要を増加させ，債券供給を減少させるので，債券市場での超過供給は減
少して来る，即ち利子率は下降して来る。また商品の総需要も増加させて来て
価格下落傾向の阻止要因も働いて来るであろう。しかし，終局的には，利子率
が最初の均衡状態に復帰し，価格水準は下落することによって全市場の均衡状
態は達成されるであろう 13)。 かくて，流動性選好の中立的増加は均衡価格水
準を減少させるが，均衡利子率は不変のままにする。事実，経済が保有せんと
する追加的な実質貨幣量を割り出すのは，正にこの価格下落である 14)。
流動性選好のケインズ的移動というのは，貨幣と債券だけとの選好の移動で
あって，貨幣と商品間の選好状態に変化がない場合である。この場合には，貨
幣への選好がなされても，最初，商品市場には少しも攪乱が生じないが，債券
市場での超過供給が利子率に上昇圧力を加えれば，それは商品市場にデフレギ
ャップをもたらす。その結果としての価格から生じる実質残高効果は利子率上
5 
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昇への阻止要因として働いて来るが，利子率を最初の水準まで引き下げない。
それは，価格下落と商品市場での趣好が変化していないことから，最初の利子
率ではインフレギャップが存在するからである。そのため，このギャップを除
くため，新らしい均衡状態では利子率が上昇しておらねばならない1•5) 。
この流動性選好の移動による効果は第3図によりうまく説明できる。まず中
?
?
?
?
?
立的な移動の場合には第3図のように CC曲線と BB曲線を共に左方へ移動さ
せて， C2ら曲線とB2凡曲線になる。その結果，新らしい均衡点は gから n
点へ移動する 16)。 次にケインズ的な移動の場合には，第3図のように CC曲
線には変化がなく， BB曲線だけの左方移動となる。その結果，新らしい均衡
点はgから W 点へ移動する 17)。しかし，前述の極端なケインズの場合には，
CC曲線が水平になっている， 即ち商品の総需要関数に実質残高が存在しない
ので，どちらの場合であっても流動性選好の移動による効果は利子率の不変性
である 18)。
次に今一つの比較静学的分析である外部貨幣の変化による効果を検討しよ
う。外部貨幣の変化には政府の赤字支出によるものと公開市場操作によるもの
との 2つがあるので，この 2つははっきり区別しておかねばならない。公開市
場操作を通じての場合の分析は次節で行なうことにして，ここでは赤字支出に
6 
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よる外部貨幣の変化による効果を検討しよう。政府がある期間だけ商品購入量
の増加を突然決定し，これらの購入を新らしい貨幣の印刷により賄なわんとし
たとしよう。その結果，直接的には商品の総需要量を増加させんとする 2つの
作用がある。第一は，政府による直接的需要であり，第二は，その結果として
民間部門が保有する実質残高の増加による実質残高効果である。その結果，商
品市場にはインフレギャップが発生して価格に上昇圧力が加わって来る。第一
の作用は一度限りで終ってしまうが，第二の作用である実質残高効果は債券市
場にも波及して行き，需要曲線を右方に，供給曲線を左方に移動させて超過需
要の状態になる。そのため，利子率に下落圧力が加わって来る。しかし，この
利子率の下落は，やがて反転せざるをえなくなる。それは，商品市場でのイン
フレギャップによる価格上昇から，逆方向の実質残高効果が作用して来て，債
券市場を超過供給の状態にして利子率に再び上昇圧力が加わって来るからであ
る。この動学的過程を通じて体系は新らしい均衡水準へ収敏して行く。その新
らしい均衡水準では利子率が変化しておらず，価格水準は貨幣に比例して上昇
している。この動学的過程も，先の流動性選好の移動による場合と同じよう
に，第2図によりうまく説明される。ここでは，説明の便宜上，外部貨幣が政
?
c, 
?
B, IV' Li ＇ 。
Pc 
第 4図
2P.。
?
?
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府の赤字支出により 2倍になったとすれば， CC曲線とBB曲線を共に右方へ
移動させて，第4図のように C1C1曲線と B1B1曲線になる。その結果，新ら
しい均衡点は gからm点へ移動する 19)。 前述の極端なケインズの場合には，
CC曲線が水平であるため， BB曲線の右方移動だけで示される。しかし，い
ずれにしても政府の赤字支出による外部貨幣の変化はそれと同一比率での価格
変化をもたらすが，均衡利子率は不変のままである。
(7) これらの仮定が外されるならば，以下で主張するような貨幣の中立性及び利子の不
変性という結論は全てくずれて来る。詳細については D.Patinkin, Ibid., pp. 274-
288, 310-312を参照されたし。
(8) 労働市湯の独立性という仮定は，労働市場の均衡条件から判明するように，それだw けで実質賃金率 (7っ一）と雇用量(N)が決定されるということを意味している。この
仮定より，更には国民所得水準 (Y)も一定となるため，他の市湯の需給関数での変
数としての国民所得は全て完全扉用水準として一定になっている。
(9) cc曲線と BB曲線についての詳しい説明は，前掲拙稿「流動性選好説と貸付資金
説」にあり。
UO) この安定条件の詳細な吟味については前掲拙稿「流動性選好説と貸付資金説」数学
附録—動学的安定条件 を参照されたし。同様なことが商品市場と貨幣市場による
運行の場合にも説明されうる。
(1) 勿論消喪関数論争として恒常所得仮説，相対所得仮説等と並んで金融資産仮説とし
て論じられてもいるが，ここではパティンキンの基本モデルの特殊例としての性格を
はっきりさせるためこのようにする。
(12) このモデルが次節の純粋内部貨幣モデルと形式的に同じであることに注目せよ。
(D. Patinkin, "Financial Intermediaries…•··," op. cit., p. 107.)これについてパ
ティンキンは「直接的貨幣効果が債券と貨幣市場に限定されているというケインズの
仮定は， 純粋内部貨幣経済の場合にのみ合理的なものである」 (D.Patinkin, Ibid., 
p. 264.) 
(13) 商品と債券との間の選好には変化がないので，流動性パラメーターμを先の体系に
代入し，
F (Yo, r, 咆0)-Yo=0, 
B(Yo, 
1μMo 
ア’ァ） =0 
この体系をμ に関して微分すれば，
F2• 岳 +F小—槃・翌）=0, 
?
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恥 dr Mo dP 
-r2-. -dμ+ Bs (1ー ア2ー・韮）=0 
となり，
F2, 
IXI= —奏，
とすれば， これより，
dr 
dμ =0, 
M。
--p2 Fa I M。
＝一 FaB2 -p-2-(凡 Bs-~)>D
M。
--p2 Ba 
凡B2
dP -(凡Ba--r2-) p2 
＝ <O dμ!XI . =― M。
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なほ流動性選好の中立的移動については， R.W. Peters, "Liquidity Preference 
in Classical Macroeconomic Model -The Inside-Money Economy, " Economic 
Journal, Sept., 1966, pp. 567-84を見よ。
(14) 交換方程式 PT=MVの記号で説明すれば流通速度 Vの減少ということになる。従
って，マージャリアン Kの上昇とも云うことができる。
U5) この場合の流動性選好パラメーターは債券市場にしか入らないので，先の体系は，
F (Yo, r, 胴—Yo=O,
B(Yo, 上，生~<!)r p =0 
となる。同じようにしてμ に関して微分すれば，
dr Mo B迅= . . 
dμP2 IXI >D, 
dP Mo B迅
加 -=-pす. IXI <O. 
UB) それの動学的分析の一例がgから nへのダッツュ線で示されでいる。
U7l それの動学的分析の実例として gから Wへの直接的収飲と gから tを経てW への間
接的収敏の 2つの場合がダッツュ線で示されている。
(18) これより「流動性選好の移動による効果に関しての新古典派とケインズ派との見解
の相違は，分析上の相違ではなく，移動の性質について暗黙の中に仮定されているも
のの相違であることは明らかである」 (D. Patinkin, Ibid., p. 248.) 
， 
ここでの流動性選好の移動は，貨幣の債券と商品両者に対する選好の変化（中立的
移動）と，貨幣と債券だけに対する選好の変化（ケインズ的移動）の二種類だけであ
ったが， この外にも中立的移動の場合に債券と商品両者間の選好にも変化が生じる場
合が考えられる。例えば，債券が何らかの方法でもっと流動的になるような技術的変
化を伴なう場合である。この場合には， CC曲線の右方移動よりも BB曲線の右方移
動の方が少ない。 （そして債券が流動的になるしまどこの移動は少なくなる。） そのた
め均衡利子率は上昇し，価格水準は（第 3図の） Piよりも高い水準に留まる。
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これに関辿した興味ある研究として JamesG. Witte, Jr., "Walras'Law and the 
Patinkin Paradox : A Qualitative Calculus for Macroeconomics, • Journal of 
Political Economy, Feb., 1966, pp. 72-76. を見よ。 ＼ 
(19) それの動学的分析の一例が gからmへのダッシュ線で示されている。この動学的過
程はウィクセルの累放過程を示している。即ち自然利子率（均衡利子率）と市場利子
率との乖離が価格水準の変動を通じて収倣して行くのである。
2. 政府公債と外部貨幣経済
前節でのパティンキンの基本モデルでは貨幣だけが政府債務の唯一の形態で
あったが，ここでは政府公債も政府債務の一つであるとしよう。この政府公債
の性質は，分析の単純化のため，企業発行の債券と同一であって，家計だけが
保有し，政府は公開市場操作にも参加すると仮定する。そうすれば，民間部門
全体での純金融資産の実質的な大きさは ICV,。/rP+M,。;p20)、となる。 そうす
れば，先のパティンキンの基本モデルは次のように修正されねばならない。
叫—り―, K。)=R厚） 労働市場
??? ? ? ? ????
?
? ?
?
?ー
?
?
? ??????
= Y;。
kV,。
. --
rP 
M。
p 
商品市場
債券市場
貨幣市場
この体系には前節の体系と 3つの点に関して相迩点がある。第一は，民間部門
の純金融資産が外部貨幣だけではないので，価格変化による効果は実質残高効
果だけではなく，ある種の純実質資産効果又は富効果によって分析されねばな
らない。第二は，債券の供給が企業発行の債券だけでなく，政府発行の公債も
含めたものでなければならない。そのため，企業が未償還のままで保有しよう
とする債務総額が］（ ）で示され，民間部門が政府債務を一部だけ自己の債
務を考えるならば，民間部門が自己の名義で発行する債券は JC )-(1-
t.) -V。 V。 V。rPとなる。そのため，債券供給総額は [1c)-Clーに）r-P]+ァp
10 
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=](}+ IC v;。rP となる。これを債券需要 H( )から控除すれば，債券市
場の均衡条件が求められる。このことから，第三として，（利子率を通じての）債
券の実質価値の変化は，これまでのように互に相殺されないで，ー一一
にV。
rP の項で
示すだけ効果に純分が残って来る。換言すれば，債券市場での富効果は債券需
要での富効果が債券供給での富効果よりも小さくなる。
ここで第 5図を用いて，貨幣量の変化による効果を分析しよう。まず赤字財
?
Cs 
叫―----------f-\ ―----―~
' ' I ， 
I 
?
28し
86 
Cs 
p。
第 5図
政による場合には，前節でのように不変の利子率と 2倍の価格水準では均衡
状態とならない。 まず商品市場について考えれば， 純金融資産の実質価値が
にV。
＋ 
M。
ZrP~。 9 となっていることから，商品市場にデフレギャップが発生せざる
をえない。そのため商品市場の均衡条件を示すCC曲線はm点より左側の c5c5
曲線にならなければならない。次に債券市場について考えれば，政府公債の実
質価値の減少 にV。ZrP と共に純実質金融資産効果から債券需要と債券供給を減少
させるので，債券市場は超過需要となる 21)。 そのため債券市場の均衡条件を
示す BB曲線は m点より右側の BaBa曲線にならねばならない。これより新
らしい均衡状態 m'点では利子率が低下し，価格水準が2倍以上になっておら
ねばならない。
11 
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次に公開市場操作を通じて貨幣量を増加させたらどのようになるであろう
か。この場合には政府公債の実質価値の減少がもっと大きくなり，純実質金融
資産効果がもっと強くなる。そのため CC曲線は CsCs曲線よりももっと左側
に,BB曲線は恥Ba曲線よりももっと右側に位置しなければならない。以上
より．買オペを通じる場合の方が赤字財政の場合よりも，同額の貨幣増加の場
合には，より低い利子率に対応しなければならない22)23)。
(20) ここでには個人が政府公債に関連して将来の租税負担を割引かない程度を示す定数
である。 Cl>虹>0)
(21) この湯合，同じ理由から貨幣市場は超過供給の状態になる。
(2) これは次のようにして証明される。まず体系
(1) 
(2) 
(3) 
B(Yo, l にV M) ,r,V 
—+- ---=0, B這 0,恥<O,O<恥<Lr'rP P rP 
F(四， r,ば＋ダ—)-Yo=O 1>凡>O,凡<O,0く凡<L
をMに関して微分し (Vを一定として）それぞれの解を求めれば，
dr に凡V＝ dM rP3IWI <O, 
dP 凡［存—島］＋凡Bs
＝ dM PIWI >O 
1 となる。次に dM=--dVとして，先の体系をMに関して微分すれば，
r 
dr に凡(V+rM)＝ dM rP的WI <o 
(4) 品＝凡(1ーに）［クー(1-Ba) 序誓-~靡）［恥＋に(1-Bs)し。
となるため， (3)>(1)となる，即ち公開市湯操作による場合の方が赤字財政による湯
合よりも大きくなる。但し，
B2 (1-Ba)にV rcV(l-Ba) _ BaM 
r2 ＋ r2P' rP2 p2 
F狂 V F狂 V F遁
I >O 
F2- r2P' rP2 p2 
¥W¥= 
(23) これについては L. A. Metzler, "Wealth, Saving, and the Rate of Interest," 
Journal of Political Economy, 1951, pp. 93-116. も参照されたし。
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3. 純粋内部貨幣経済
ー商業銀行の存在＿
これまでの分析対象としての貨幣は全て政府債務を表はすもの，即ち外部貨
幣であった。しかし，現実には近代経済での貨幣の大部分は内部からのもの，
即ち内性的な経済主体の負債に基づいたものである，という事実を考慮に入れ
ることにしよう。ここでの内生的な経済主体を商業銀行と呼ぶことにして，こ
の商業銀行は民間の非金融部門発行の債券に対応して預金通貨 (M')としての
内部貨幣を発行するものとする 24)。 ここで政府公債は存在せず，商業銀行は
準備金を必要としないと仮定すれば，民間の非金融部門と商業銀行の貸借対照
表は次のようになる。
民間の非金融部門
貨幣（当座預金） M' 企業発行の債券 Bf r 
家計保有の債券 Bh 正味資産 PW r 
有形資産 PA 
M'十竺~+PA -Bf +PW 
ゲ r 
商業銀行
銀行保有の債券
Bb 
貨幣（当座預金） M' r 
Bb 
M' 
グ
これより，民間の非金融部門での正味資産の実質価値は，
W=A25) 
となる。ここで有形資産の実質価値 (A)が不変と仮定されるような期間の分
析をしているため，民間の非金融部門では，実質残高効果が発生しない。その
ため各市場での需給関数には実質残高効果が発生しない。次に商業銀行による
13 
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内部貨幣の発行には， 2つの揚合が考えられる。一つは商業銀行が内部貨幣の
発行量を外生的に決定する場合であり，今一つは商業銀行がそれを内生的に決
定する場合である。
まず内部貨幣を外生的に決定する場合26) については，その体系が次のよう
になる。
F(Yo, r)= Yo, 
B(Y;。,+)+耀=0,27) 
L (Y;。,r)=~ 砥p 
この体系には顕著な特微がある，即ち二分化されていることである。均衡利子
率は商品市場だけで決定され，そのため貨幣市場と債券市場だけで生じる内生
的変化によって影響されない。貨幣市場と債券市場は均衡価格水準を決定する
だけである。これより，これまでと同じ方法でこれを説明すれば， CC曲線は
水平になるということである。そのため，均衡化過程は第2図を用いて説明さ
れることができる。例へば，価格水準の均衡値からの乖離は一ー同額の貨幣の
超過需要（供給）に一致した—一一債券の超過供給（需要）をもたらし，これは，利
子率を上昇（下落）させ，これより商品需要を減少（増加）させて，価格水準を均
衡値に近ずけさせる。これら各市場での超過供給又は超過需要を通じて，体系
は掏衡点 g'に収敏して行く。即ち，価格水準と利子率には矢印の示す方向へ
の作用が働いて来て，右廻りで収敏して行く。商業銀行が外生的に預金通貨の
供給量を 2倍にしたらどのようになるであろうか。それの直接的効果は債券需
要の増加であるため，利子率は減少して行く。しかし，利子率の下落は商品市
場にインフレギャップをもたらして価格水準を上昇させて行く。そして，この
価格水準の上昇は債券市場に反作用を及ぽして超過供給の状態にする。そのた
め，利子率は最初の水準に復帰して行く。この過程の繰り返しによって，新ら
しい均衡状態では価格水準が2倍になっているが，利子率には変化がない28)。
次に，商業銀行が内部貨幣を内生的に決定する場合について考えよう。それ
14 
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は，商業銀行が営利機関としての性格を積極的に示して行動する場合であっ
て，例へば，利子率に依存して預金通貨の創造をするとしたならば先の体系は
どのようになるであろうか。勿論，商業銀行の行動にも他の経済主体の行動と
同じように貨幣錯覚がないとすれば，預金通貨の供給関数は，
M' 
p -= S(r) 
となるため，この場合の体系は次のようになる，
F(Y;。,r)= Y;。,
B(Y0, ¾)+S(r)=O, 
L(Y0, r)=S(r). 
この体系からは明らかとなるように価格水準は非決定である 29)。 この体系で
決定されるのは，利子率と実質貨幣誡だけであって，名目貨幣量は非決定であ
る。ということは，価格水準がどのようなものであろうとも，名目貨幣量は，
体系内から決定される実質貨幣量と調和するように調整されるのであるから，
価格水準の任意の変化に対して経済は何らの抵抗も示さないということにな
る。従って，価格がある水準から他の水準へ摩擦なしに変化するのを妨げるも
のはない。これに対して，商業銀行が預金通貨の創造を外生的に決定する場合
には，実質貨幣量が体系内から決定されるのに加えて，商業銀行が名目貨幣量
を外生的に決定するので価格水準は決定される。
(24) 具体的には手形貸付，又は商業手形割引に準ずるものであるが，ウィクセルの理想
銀行の行動と同じである。
(25) 貸借対照表より We= M'B"-Bf 
Bb 
~-, --
P rP +A, M'=:c―ーとなり，これより，r 
1 W=--(B"+Bb-Bf rP 
となる。
) +Aとなるが，債券の需給均等 Bf=Bh+がより W=A
(26) これは商業銀行の行動に貨幣錯覚があるということである。即ち商業銀行による預
金通貨の創造は名目値により決定されるのであって，実質値によるものではない。
罰債券の総術要は H( )-t-, Mo' p であり，総供給は］（ ）であるため，超過需要は
M。I M。'H()+---p ]()=B()+―-p ーとなる。
15 
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(28) この動学過程の分析も第4図により説明される。
(29) ベイリーのモデルでも貨幣の供給関数は h(i)として利子率の関数であるが，価格
水準は決定される。それはベイリーの湯合，名目貨幣の供給関数であるのに対し，パ
ティンキンの湯合には実質貨幣の供給関数だからである。換言すれば，ペイリーの湯
合には貨幣の供給関数に貨幣錯覚がある。 (M. J. Bailey, National Income and 
the Price Level, 1962, pp. 18, 31, 51.) 
4. 混合貨幣経済
前節の純粋内部貨幣経済は非現実的であるため，ここでは内部貨幣と外部貨
幣の両者が並存する混合貨幣経済モデルについて考えよう。その結果，民間の
非金融部門の保有する貨幣は当座預金（内部貨幣）だけでなく，現金通貨（外部
貨幣）も含まれ， 商業銀行も準備金として外部貨幣を保有しなければならな
い。この場合の外部貨幣は政府部門の累積赤字として発行されているものとす
る30)。 そうすれば，混合貨幣経済モデルの各部門の貸借対照表は次のように
なる。
民間の非金融部門
貨幣（現金通貨）
貨幣（当座預金）
家計保有の債券
Mnn 
M' 
Bh 
企業発行の債券
正味資産
Bf ??
PW 
? ?
有形資産 PA 
Mn,,+M'+平+PA Bl — +PW 
グ
商業銀行
準備金（現金通貨） MbH 貨幣（当座預金） M' 
銀行保有の債券
Bb 
r 
Mbn+ Bb M' 
r 
16 
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政 門
経常勘定での累積赤字
?
?
府部
?
幣（現金通貨） M" 
M" 
これより，民間の非金融部門での正味資産の実質価値は，
Mn''+M'+ 
Bh Bf 
r r 
p w +A 
となるが，商業銀行の貸借対照表より，
M'=Mbn+ Bb r 
であり，定義により，
M"=Mb"+Mn", 
であるため，
W=A+ 
Mn 
p 
Bf=Bh+Bb 
となる。 これより，民間の非金融部門の純金融資産は民間部門が保有する外部
貨幣だけになる。また商業銀行による債券の実質需要は， (M'-M,,")/Pであ
るため，混合貨幣経済モデルは次の体系で示される 31),
B(Yo, ??
? ?
F(Y;。,r, 亨） =Yi。,
M。~)殴二叫p ＋ p =O, 
L(Y;。,r, M。II M,。II M,。'Mbo11p―) =-p—+,p—--)? 
ここで商業銀行の行動は外生的に決定される，即ち商業銀行が内部貨幣である
預金通貨の発行置量CM')と保有せんとする準備金の大きさを利子率と価格水
準以外の要因で決定せんとするならば， また外部貨幣も政府により外生的に決
定されるとするならば， この体系から価格水準と利子率の均衡水準を決定する
ことができる。 これは第 1図と同じ方法によって求められる。 しかし， その場
合の均衡水準は政府だけによって単独に決定されることはできない。そのよう
になるのは，商業銀行が政府の外部貨幣の変化と同一比率で内部貨幣と準備金
17 
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ーを変化させる場合だけである。そのような極端な場合に限り，価格水準は比例
して変化し，利子率は不変に留まるであろう。
ここでもっと内部についての条件を加えてみよう。一つは商業銀行について
であって， 当座預金の一定比率 (c)として外部貨幣を準備金 (Mb0)として保
有するということであり， 今一つは，民間の非金融部門も外部貨幣の保有量
(M,.n)と当座預金 (M')との間に一定の比率 (t)を維持するものと仮定しよ
う。即ち，
1 -Mb11=M' 
C 
ヽ
Mn°=tM' 
これらの条件を持ち込むと，先の体系は，
F (Y;。,r, M。”-p-)=,Yo, 
B(Yo, +岸）＋羞誓0,
L(Y0, r, M。”p -) = 1 +t !Yo~ c+t P 
となる。そうすれば，この体系はMnの外生的な変化だけによって，価格水準
を比例的に変化させ，利子率を不変に保つことができる。換言すれば，先の場
合と異なり，商業銀行の介入する余地はなくなり，政府の意志のもとに価格水
準が決定されざるをえなくなる。それの詳細な分析は第 1図によってなされる
ものと同じである。それは，先の場合の商業銀行の独自性が次の関係より消滅
するからである，
M'=-M0 
c+t 
Mb n = -~Mn32) 
c+t 
勿論， そのようになるのは， 二定比率の C とtという仮定があるからである
が，この仮定には問題のあるところである。それはこの仮定の代りに，銀行準
備と当座預金，及び民間の非金融部門での外部貨幣保有量と当座預金とのそれ
ぞれの関数関係に貨幣錯覚がないと仮定しても同一結論に到達しうる 33)。 そ
18 
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れは前節で商業銀行が内部貨幣を内生的に決定する場合と同じだがらである。
(30) ここでの外部貨幣は政府債務を示すものであるが，政府はこの債務を外生的に決定
するものとする。即ち政府部門には貨幣錯覚がある。しかし，次節の中央銀行制度の
もとでは外部貨幣の意味が変化して来るので注意されたし。
(31) パティンキンの場合この体系は商業銀行が準備金を保有しない場合としてのみ有効
であって，商業銀行が巡備金を保有する場合を考えるためにはこのようにしなければ
ならない。 (cf.D. Patinkin, Ibid., p. 297.) 
(32) M"=Mb"+Mn"=(c+OM' 
なる。
となるため M'=__!_M', Mb"=_£_ M" と
c+t c+t 
(3) そのような関数関係としては次節での商業銀行による行動を参照されたし。
5. 中央銀行制度
ここで我々は前節のモデルでの政府部門に代って中央銀行が存在するモデル
に移って行く。ここでの中央銀行というのは，企業発行の債券を購入すること
によってのみ準備金を作るものであって34), その準備金一一これは債券より
も流動的である一ーは (rより小さい）収益率 (d')aslをもたらし，他の銀行への
手形の流出と他の銀行からの預金の流入との一時的乖離に対応するため，商業
銀行（又は加盟銀行）だけにより保有されるものである。従って，ここでの準備
金というのは，特定の金融機関（中央銀行）だけが供給し，別の金融機関（商業銀
行）だけが需要し， これら両者による自由な市場作用を通じて決定される収益
率をもたらすような証券と考えられる 36)。 そのため，このモデルでの貸借対
照表は次のようになる。
19 
貨幣（当座預金）
家計保有の債券
有形資産
民間の非金融部門
M' 
Eh 
r 
PA 
Bh 
M'+ +PA 
r 
企業発行の債券
Bf 
r 
正味資産 PW 
Bf 
-—+PW r 
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商業銀行
準備金
商業銀行保有の債券
?
??
貨幣（当座預金） M' 
?
R+ 
Bb 
r 
M' 
中央銀行
中央銀行保有の債券
BC 
r 
BC 
r 
準備金
??
これより，民間の非金融部門での正味資産の実質価値は，
W=Aa7) 
となり，純金融資産の実質価値はゼロである 38)。 そのため，実質残高効果は
発生せず，民間の非金融部門に関しては純粋内部貨幣経済の場合と全く同じで
ある。しかし，商業銀行ば法定準備率(c)に規制されておらず，準備金も含め
た資産と負債の最適なポートフォリオを選択するものとする。それは該当する
項目の相対的な流動性をそれの収益率と共に比較することによりなされるもの
とすれば，当座預金には利子がないので， rとd'とに依存することになる。
そのため，商業銀行による貨幣の供給関数，準備金の需要関数および債券の需
要関数は，それぞれ，
M' -p-=S(r, d') 
R . 
p =G (r, d') 
Bb 1 
rP= u(ア,d')a9) 
ふ>o,ふく0
G1<0, G2>0, 
U1<D, U2<D, 
となる。最後に，中央銀行による準備金の供給は外生的になされるものとすれ
ば，即ち，
R。 BC
-= --
P rP' 
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この場合の体系は次のようになる，
F(Yo, r)= Yo 
B(Y0, ¼)+噂叫＋条=0
L(Y0, r)=S{r, d') 
G (r, d')= R。p 
7 I 5 
商品市場
債券市場
貨幣市場
準備金市場
この体系は，先の純粋内部貨幣経済の場合と同じように，二分化されている。
即ち利子率は商品市場だけで独立して決定され40), 価格水準は他の市場によ
り決定される。この決定メカニズムは第 6図41) により説明されうる。
。
?
r,1-------------・----------. ---・--e 
?
?
第 6図
まず CC曲線はこれまでと同じであって，商品市場を均衡にさせる利子率と
価格水準との組合せである。次に SS曲線は特定の利子率のもとで債券市場を
均衡にする価格水準と収益率との組合せであり， S。S。曲線は利子率が Yo,
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sふ曲線は利子率が r1(>ro),Sふ曲線は利子率が乃(<ro)の場合のもの
である。最後に， RR曲線は特定の利子率のもとで準備金市場を均衡にする価
格水準と収益率との組合せであり， R。R。,R1R1, R2R2曲線については SS
曲線の場合と同じである42)。 これよりまず商品市場が均衡しているとするな
らば，即ち利子率がr。であるならば， 債券市場と準備金市場での市場均衡曲
線はそれぞれS。S。曲線と R。R。曲線になる。 そのため債券市場と準備金市場
はa点で即ち価格水準P。， 収益率d。'で均衡する。 これら 3つの市場が均衡
すれば，ワルラスの法則により貨幣市場も当然均衡しているため， r。， p。,d。‘
で全市場が均衡し， ここに一般均衡が成立する。 しかし， ここで利子率が
れC<ro)であったとするならば， 債券市場と準備金市場は b点で均衡する。
しかし，これに対応する d点では商品市場が超過需要の状態にあるので，価格
に上昇圧力が加わって来る。それは更に利子率にも上昇圧力を加え，収益率に
下降圧力を加えるのセ，経済全体はa点又はg点に収敏せんとする。逆に利子
率が r1C>ro)であうたとするならば， C点又はe点となり，価格と利子率に下
降圧力，収益率に上昇圧力をもたらし， a点又はg点に収敏させる。
この体系の比較静学的性質を検討するため，中央銀行が準備金の供給量を 2
倍にしたとしよう。その結果は第7図で示される通りであって，新らしい均衡
状態は a'点又はm点として示される；即ち利子率と収益率は変化せず，価格
水準が2倍になっただけである。勿論，これに伴ない貨幣量も 2倍になってい
るであろう。それの動学的過程は第7図のダッシュ線で示されたようになるで
あろう。また商業銀行に趣好の変化が生じて，より小額の準備金で貨幣を供給
せんとするならば，それは第一節で分析した流動性選好の移動と同じように，
第6図を用いて説明されうる。その結論は，収益率の低下と価格水準の上昇で
あるが，利子率は不変のままである。・
この均衡利子率の不変性は，民間の非金融部門の純金融資産がゼロであると
いう前提にもとずくものである。従っ ， て 民間の非金融部門の純金融資産がゼ
ロでなければ，二分法はくずれて来るが，均衡利子率の不変性は必らずしもく
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第 1図
ずれない。例へば，民間の非金融部門も商業銀行と同じように準備金を保有す
るようになれば，即ち民間の取引が全て小切手でなされるのではなく，現金取
取引も行なわれるようになれば，民間の非金融部門の純金融資産はゼロでなく
なるため実質残高効果が商品市場に発生して来る， 即ち二分法がくずれて来
る。その場合には第6図の CC曲線が水平線とならず第 1図のような傾斜を持
つであろう。しかし，その場合であっても，準備金の変化は CC曲線も移動さ
せるので，均衡利子率の不変性が維持される。
しかし，この均衡利子率の不変性は，第2節で考察した政府公債をモデルの
中に持ち込んでくればくずれる。それは，民間の取引が全て小切手でなされる
としても，民間の非金融部門が保有する政府公債は純金融資産となり二分法を
くずすと共に，その場合の体系では，中央銀行による準備金の供給と政府によ
る政府公債の供給がそれぞれ独立してなされるかぎり—両者が同一比率で変
化しなければー一先の混貨幣経済モデルに類似したものになるからである。但
し，先の場合には商業銀行と政府部門とのそれぞれの独立性が仮定されたが，
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今の場合には中央銀行と政府部門とのそれぞれの独立性が仮定されている。
民間の非金融部門
貨幣（当座預金） M' 
非金融部門保有の公債 icVh 
r 
家計保有の債券
Bh 
T 
有形資産 PA 
M'+立~+竺-+PA
r r 
企業発行の債券
正味資産
Bf ?
PW 
Bf 
-+PW 
r 
準備金
商業銀行保有の公債
商業銀行保有の債券
商業銀行
R I 貨幣（当座預金） M' 
にVb―? ?
r 
R+ 
に炉 Bb —＋ーr r M' 
中央銀行
中央銀行保有の公債
中央銀行保有の債券
ye ? ? ? ? ? 金
?
r 
ye Be 
—+— r r 
?
政府部門
経常勘定の累糖赤字 D 政府発行の公債
? ?
D 
? ?
これまでのように，各部門別の貸借対照表によれば，民間の非金融部門の正
味資産の実質価値は，
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W=A+ 
にV。h 1'v;。b v;。C 43) 44) 
rP +―yp+-:yp 
となり 純金融資産の実質価値は
A: v;。h 1'v; 訊 V。C
+―-rP +—-rP rP となるため， この
場合の体系は，
F(Yo, r, 
B(Yo, ，?
? ?
"v;。h IC V.。b v;。C7—+―rP―十 --:yp-)= Yo, 
号仁唸~+-捌＋噂叫＋冷
＝ "v;。h /Cv; 訊 V。C--+---+ーrP rP rP 
L (Y0, r, ~ 芦＋号仁器）=S(r, d') 
となる。そのため，
G(r, d')=冷
この体系は明らかに純粋内部貨幣経済ではない。それは貨
幣が全て当座預金の形で銀行債務となっているが，
（にV。b _l'.;。~
rP + rP) は政府債務により裏書きされているので，それだけの部分は
外部貨幣を示しているからである。これにより，貨幣を外部貨幣と内部貨幣と
これら当座預金の一部
に分割することは分析上重要な項目とならない。また，前述のように，中央銀
行による準備金の供給は中立的効果を持たない。それは政府公債の存在により
実質金融資産効果が発生し体系に攪乱要因をもたらすからである。中立的とな
るのは準備金の供給と政府公債の供給が同一比率で変化する場合に限られるこ
とが判明する。
ここで中央銀行も商業銀行のように利潤極大化を目指し，利子率と収益率に
依存して準備金を供給すると仮定するならば，即ち
R 
p - -= T(r, d'), 
先の体系で R。は外生的でなく， 内生的に決定されることになるので，政府の・
公債発行の如何んにより価格が決定されることになる，即ち政府の赤字財政に
よる公債発行は利子率に対して中立的効果を持つことになる。しかし， その場
合，体系を政府公債の存在しないモデルにするならば，価格水準は非決定的と
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なる。これは第3節の純粋内部貨幣モデルで商業銀行が内部貨幣を内生的に決
定する場合に類似する。そのため，このような体系で絶対価格水準が決定され
るための必要条件は，中央銀行がある貨幣価値に関心を持つこと，即ち中央銀
行の行動に貨幣錯覚のあることである。
（本稿は 1月14日 神戸大学金融研究会での報告に加筆したものである。）
(34) 例えば日本銀行による新金融調節方式のようなものである。
(35) これはガーレイ＝ショーの準備残高率 (reserveba~ance rate)である。
(36) J. G. Gurley and E. S. Shaw, Money of Finance; 1960, pp. 257-258. 
(37) 各部門の貸借対照表より
炉 Bf
PW=M'+PA+-.--
Bb 
M'=R+―’ r 
r r 
R= 
BC 
r 
となるため，債券市場の均衡条件 Bh+Bb+Bc=Bfを用いれば，
PW=PA+__!_(B且B且Bc-Bf)=PA, :. W=A 
r 
(38) 民間の非金融部門全体としての資金の過不足が家計と企業により完全に相殺されて
いる場合である。
(39) 商業銀行の貸借対照表より
u(f, d')== S(r, d')-G (r, d') 
となる。
(40) 商品市場の均衡条件を示す CC曲線が水平になっていることである。
(4り この図はパティンキンにはないが，これまでと同じ分析を進めればこのような図が
画ける。
U2) s曲線は
B(Yo, -r~)+u(¾, d')+夕=0
のd'とPとの関係を示すものであるから， Pに関して微分すれば，
U2・ 
dd'Ro 
- -dP P2 -=0, 
RR曲線は，
G(ro, d')= Ro p 
• dd'_ Ro 1 ． 詑―-p2-・万;-<O,
のがと Pとの関係を示すものであるから， Pに関して微分すれば，
G2竺~= R。
dP ―-p'i. ―’ • dd'Ro 1 -=一. dP P2 . ~Gi <O, 
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仮定により IG幻<IUがであるため， SS曲線の傾斜の方が RR曲線の傾斜より小さ
??
次に両曲線のシフトを検討するため， Pを一定にして rとd'との関係を考えてみよ
う。まず SS曲線については，
B(Yo, +)+u(f, d')+岱=0
をrに関して微分すれば，
• dd'B2+U1 . -aァ＝― r叩2-<0
となるためふS2は SoSoより上に， S1S1は SoSoより下に位置する。
1 dd' 
-~-(B2+U1)+U2 =0, r2 .一dr 
次に RR曲線については，
G (r, d') Ro =- -p。
をrに関して微分すれば，
dd' G1 + G2 -0, • dd'G1 
dr 
- - -=- >O 
•. dr て五
となるため， R遠1はRoRoより上に， R2島は RoRoより下に位置する。
(43) 中央銀行は保有している政府公債の利子を財務省に返還する，そのためこれらの公
債は将来の租税負担をはっきりと示さない（に=1)。
(4) 各部門の貸借対照表より
1 R=-(V叶 BC)
r 
1 M1=R+-(年 +Bり
r 
1 PW=PA+M'+ー （出+Bh-Bりr 
となるため，債券市場の均衡条件 Bc+Bb+Bh=Bfを用いれば，
PW=PA “’‘にyb ye + +—+-—’ r r r 
W=A+ + 
にyh バ炉 ye 
rF―刀う--+アP―
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